

































さらに、Burnside et al. (2011b) は、キャリーとモメンタムを組み合わせることでシャー













必要となる。そこで Barroso and Santa-Clara（2015）が通貨ポートフォリオの構築に使用し
ている Brandt et al. (2009)の Parametric Portfolio Policies Approachを用いる。Barroso and
2
Santa-Clara（2015）では通貨ポートフォリオだけに着目しており、株式ポートフォリオにお






















ln S it   ln F it;t+1  RFi   RFUS (1)
RFi は国 i のリスクフリーレートである。この式を用いて米ドルと外国通貨との金利
差を計算し、米ドルよりも高金利の通貨は 1、低金利の通貨は － 1 とする。これは
Burnside et al. (2008) および Burnside et al. (2011a), Burnside et al. (2011b) で検証さ
れたキャリー・トレード戦略である。
2. FDi;t：式 (1)から得られた米国との金利差をクロスセクションで標準化する。時点 tに
利用可能なすべての国のクロスセクション平均  f dt と標準偏差  f dt を用いて米国との
金利差を標準化する。具体的には、（標準化していない）米国との金利差を f di;t とする
と、標準化された米国との金利差は FDit =（ f di;t    f dt)= f dt となる。これより、クロ
スセクションで標準化された変数は平均がゼロとなり、米ドルに対して中立となる。
*1 カバー付き金利平価（UIP）：時点 tで米ドル 1単位を支払い、外国通貨を S t で購入する。同時にフォワードレート 1=Ft を支払い、
米ドル 1単位を購入する先渡契約を締結する。1=S t を外国のリスクフリーレート RFi で運用すると時点 t + 1では (1 + RFi)=S t と
なる。これを米ドルに換算した価値 (1 + RFi)Ft=S t が米国で米ドル 1単位をリスクフリーレート RFUS で運用した価値 (1 + RFUS)





は得られないので (Menkho et al. (2012)を参照)、過去 3カ月のモメンタムを使用す
る。3 ヶ月のモメンタムは、Kroencke et al. (2011) でも使用されている。クロスセク
ションで標準化するので、全ての通貨が米ドルと対して相対的に下落しても、それほ
ど下落していない通貨はプラスのモメンタムを持つ可能性がある。
4. VALi;t：長期バリューは、過去 5 年間の累積実質通貨下落率であり、クロスセクショ
ンで標準化する。基準期間（g）と各時点 t との間の通貨 iの累積実質通貨上昇率を指
数 qi;g;t = S i;tCPIi;g 2CPIUSt 2=S i;gCPIi;t 2CPIUSg 2 として計算する。CPI が既知であること
を保証するために、2ヶ月ラグのある CPIを使用する。過去 5年間の累積実質通貨下
落率なので g = t－ 60である。qi;g;t をクロスセクションで標準化して符号を反転させ




qi;g;t を計算する。次に、Qi;t = (qi;gi;t   q¯i;g)=i;t を計算する。ここで、q¯i;g は過去の平均Pt




















日本が含まれる。実証分析で使用するリターンの標本期間は 1995年 4月から 2017年 9月
までの 270ヶ月である。
ここで、為替ヘッジによるリターンの計算方法について記述しておく。米国投資家の視点
から、外国株式ポートフォリオへ投資するときの為替ヘッジを考える。まず、S it を時点 tに
おける 1外貨あたりの米ドルのスポット・レート、F it;t+1 を時点 t における 1外貨あたりの
*2 香港とシンガポールは OECD非加盟国である。
4
米ドルの（1ヶ月）フォワード・レートとする。投資家は、時点 tにおいて、受渡日 t + 1で
外国通貨 iを 1単位売り、米ドルを F it;t+1 買う先渡契約をする。次に、時点 t + 1において、
外国通貨 iを 1単位買い、米ドルを S it+1 売る現物取引をすることで差金決済する。このとき
の決済金額は米ドル貨で F it;t+1   S it+1 となるので、リターンは以下の式で表される。
rit+1 =




レートのデータは Bloombergのものである。スポット・レートは 1990年 3月から 2017年












る。つまり、各国株式の保有ウェイトは 1998年 12月より前であれば 1=21( 4:76%)、1998




















Burnside et al.（2008）は、キャリー・トレードが米国株式市場の 2倍以上のシャープ・レシ
オを有することを示しており、本研究で作成した株式ポートフォリオとキャリー戦略と比較
しても、キャリー・トレードが 1.3倍以上のシャープ・レシオをもつことがわかった。




















次に 1989 年 1 月から 2017 年 9 月までの 345 ヵ月を株式ポートフォリオの月次リター
ンで 69 ヵ月ずつの 5 分位に分ける。このときの各期間毎の通貨戦略の平均リターン（月
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図 1 株式ポートフォリオと各特性を用いた通貨ポートフォリオの価格推移。横軸は 1988 年 12月を 100







株式 SIGN FD MOM VAL Q CA
平均リターン 0.88% 0.51% 0.95% 0.12% 0.23% 0.00% 0.02%
(3.54) (4.90) (7.54) (0.96) (2.09) (0.05) (0.22)
標準偏差 4.64% 1.93% 2.35% 2.29% 2.09% 1.79% 2.15
シャープ・レシオ 0.19 0.26 0.41 0.05 0.11 0.00 0.01























































































保有して作成する。現実的な為替ヘッジ戦略を考えるために為替ヘッジ比率 hi は 0以上で
その時点 t = T での株式インデックスのウェイト wi;T を超えないものとする。株式ポート
フォリオを株式インデックスの時価総額比率で作成すると、米国株式が半分以上を占めてし

























U(rp;t+1) s:t: 0  hi  wi;T (i = 1; 2; : : : ;Nt) (6)
上記の最大化問題を解き、最適なヘッジ比率 hˆを求める。






























xi;t はキャリーやモメンタム、バリューなど特性の k  1ベクトル、は推定される k  1パ
ラメータベクトル、kは特性の数である。は時間に依存せず一定とする。ヘッジ比率 hi;t は
為替ヘッジ比率を変数とした最適化の場合とは違い、標本期間で値が異なり、負の値や株式
インデックスのウェイト w j;t を超える場合がある。そこで、より現実的なヘッジ比率にする












































ヘッジ比率の計算をイメージしやすいように各値を数値で示す。1995 年 4 月から 2017
年 8月までを標本期間とする。表 2に 2017年 8月の各通貨の特性の値を示す。これは第 2






めた為替ヘッジ比率を表 3に示す。ヘッジ比率は 2017年 9月のリターンを計算するために
10
表 2 各通貨の特性の値。
EUR CAD DKK ILS NOK SEK CHF GBP AUD NZD JPY
SIGN -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 -1.00 1.00 1.00 -1.00
FD -1.31 0.90 -0.64 0.05 0.51 -0.63 -0.97 -0.70 1.52 1.60 -0.32
MOM 0.42 0.99 0.42 -1.41 1.13 1.32 -0.86 -1.03 0.68 -0.76 -0.91
VAL 0.70 -0.68 0.76 1.50 -1.27 -0.06 1.45 -0.55 -0.98 0.22 -1.09
Q 0.17 -1.12 -0.17 1.32 -1.18 -0.33 -0.66 -0.50 -0.71 -0.01 -1.67
CA 0.14 -1.13 1.36 0.46 0.44 0.53 1.40 -1.48 -0.97 -1.01 0.24
2017年 8月の特性の値で、第 2章で説明した方法で計算する。この特性の値と特性パラメータ
の値を使用して為替ヘッジ比率を算出する。通貨名は EURから JPYまで通貨ード (ISO)で表記
しており、対応する国は左から順に、ユーロ、カナダ、デンマーク、イスラエル、ノルウェー、
スウェーデン、スイス、英国、オーストラリア、ニュージーランド、日本である。




ク回避度  は 4で最適化を行う。ヘッジ比率は表 2の特性の値と表 3のパラメータの値を
式 (8)に用いて計算する。
為替ヘッジ比率を変数とした最適化では制約条件付きで最適化するので、ヘッジ比率が 0



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































（8）のパラメータ および通貨特性 xi;t はベクトルではなく、スカラーとなる。



























SIGN FD MOM VAL Q CA
リスク回避度 10! 11 3! 4  12! 13 3! 4 5! 6
パラメータ符号   ! +   ! + -   ! +   ! + +!  
リスク回避度を 2 から 30 まで 1 刻みで変化させて期待効用を最大化にするとき
のパラメータの符号の変化を表す。例えば、SIGN のパラメータについて言えば、
リスク回避度が 10 以下のときは負の値であり、11 以上になると正の値となる。
MOMについてはリスク回避度が大きくなっても符合は反転せずマイナスである。
6.2 イン・サンプルでの通貨ヘッジ戦略のパフォーマンス分析








用関数の値を式 (5)の左辺にいれ、リターン (r)について解けばよい。rF を確実性等価とす
ると、このときの関係式は以下の通りである。
(1 + rF)1 























最大値 最小値 平均 標準偏差 尖度 歪度 シャープ・レシオ 確実性等価
へっじなし 12.6% -22.1% 11.32% 16.5% 2.41 -0.85 0.69 5.02%
（特性による通貨ヘッジ戦略）
SIGN 11.8% -17.9% 12.75% 15.6% 1.93 -0.87 0.82 7.10%
FD 11.9% -16.2% 11.06% 14.5% 1.78 -0.83 0.76 6.25%
MOM 12.3% -15.2% 11.24% 14.6% 1.58 -0.81 0.77 6.37%
VAL 12.0% -18.1% 11.98% 15.2% 1.93 -0.84 0.79 6.61%
Q 11.6% -14.8% 10.74% 14.1% 1.71 -0.85 0.76 6.23%
CA 11.7% -18.7% 11.27% 15.0% 2.16 -0.90 0.75 6.08%
ALL 12.1% -15.1% 12.71% 14.8% 1.46 -0.74 0.86 7.69%
ALL(exQ,CA) 12.2% -17.8% 13.20% 15.4% 1.90 -0.84 0.86 7.65%
（ヘッジ比率を変数とした最適化）
Weight opt. 11.2% -15.5% 11.35% 13.9% 1.83 -0.91 0.81 6.88%
最大値と最小値は月次リターンの値、尖度と歪度は月次リターンの分布から算出した値である。平均と標準偏
差、シャープ・レシオ、確実性等価は年率表記に直した。最上段にヘッジなしの株式ポートフォリオ、その下













期待効用には、データの開始時点 1995 年 4 月から直近までの効用関数の平均を使用する。
初めに過去 5年分のデータを使用するので標本期間は 2000年 4月から 2017年 9月までと
なる。具体的には、2000年 4月でのパラメータを推定するためには 1995年 4月から 2000
年 3 月までの 60 ヶ月間の期待効用を使用する。次の 2000 年 5 月では 1995 年 4 月から









































最大値 最小値 平均 標準偏差 尖度 歪度 シャープ・レシオ 確実性等価
ヘッジなし 12.6% -22.1% 8.59% 17.1% 2.19 -0.76 0.50 2.01%
（特性による通貨ヘッジ戦略）
SIGN 11.8% -17.9% 8.83% 15.8% 1.66 -0.73 0.56 3.22%
FD 11.9% -19.9% 6.86% 15.1% 2.43 -0.88 0.45 1.78%
MOM 12.3% -15.2% 7.42% 14.7% 1.31 -0.70 0.50 2.67%
VAL 11.9% -18.1% 7.80% 15.1% 1.76 -0.77 0.52 2.72%
Q 11.6% -21.6% 7.56% 15.1% 3.24 -1.03 0.50 2.34%
CA 11.7% -18.6% 7.81% 15.1% 1.88 -0.80 0.52 2.71%
All 12.1% -19.7% 8.46% 15.8% 2.13 -0.83 0.53 2.80%
All (exQ,CA) 12.2% -18.8% 8.58% 15.7% 1.89 -0.77 0.55 3.04%
（ヘッジ比率を変数とした最適化）
Weight opt. 11.3% -19.8% 6.76% 14.6% 2.67 -1.01 0.46 1.97%
最大値と最小値は月次リターンの値、尖度と歪度は月次リターンの分布から算出した値である。平均と標準偏
差、シャープ・レシオ、確実性等価は年率表記に直した。最上段にヘッジなしの株式ポートフォリオ、その下
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